


















































































































































































































































である。実際には、右に述べた帰結をさらに検討し、検証した上で、右の二つの推測が確からしいということになった場合には、 （ａ）どのような手立てを講じたらこのような帰結を回避することが出来るのか、 （ｂ）回避すべきものだとして、で どのような状態を良しとするのか、 （ｃ）現在の状態から そ 良しとする状態に移行するためにはどのような手段
（政策）
を講じたらよいのか、ということが問題となるはずである。

























































（例えば、五の（二） 「規定の増大と複雑化の抑止」 、 （五） 「経営者の裁量






















という仮説であ 。こ 機 の 利益最大化行動と手 携 、または、それに便乗して 様々な人々がそれぞれの利益を最大化しようとしてい という仮説も付け加えることができる。　
本来ならば、個別の日本の会社が、そうするのが自分の会社にとつて良い結果を生むと考えて を選任し














よって経営者による経営環境に対 最適化行動を阻害し 可能性がある。または、今後阻害する危険性が高まりそうである。会社の配当政策についても、五つ 規範の一つであ いわゆる『伊藤レポート』に依拠して 経営内容に関与しようとしている。また、会社の統治構造の基本である役員 法的地位についても役員が負担 い善管注意義務
（忠実義務）
の内容を「株主の利益だけを最大化する」ものに事実上変質させようとしていると見るこ
















説明の義務付けも不要」という結論に至った根拠を 二の「三つの反論」の項で検討する。具体的に 、 （一）社外取締役を選任すると会社の収益が増加するという証 がなく、 （二）導入を促進しようとしている論者の主張に 貫性もなく、 （三）社長が関与している場合 は社外取締役は 違法行為を防止できない と主張している。　
つぎに、本研究が「五つの規範 日本の会社統治にゆがみを生み、社会に良識を超えた格差を生む危険性があるの








どうかと主張している。加えて、現在の会社統治改革が有する危険性を二つ指摘する。つまり、 （四）現在の会社統治改革運動には役員を釣 餌が抱き合わされていることをもっと警戒すべきであると指摘し、 （五）この運動には日本の社会に良識を超えた格差を生む危険性があることを指摘している。　
そして、四で、会社統治改革についての公正な調査報道の必要性を強調した上で、社外取締役の導入促進運動と会
社統治改革運動に 対処したらよ かという七つの手立 を、五の「押し戻すための具体的な方法」の項で検討する。それは、 （一）
　
条文の制限解釈や空文化、 （二）規定の増大と複雑化の抑止、 （三）善管注意義務の再構成、 （四）










































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































この「大きな株主利益最大化義務論」に反駁すること よって、 「大 な株主利益最大化義務論」が支えている社
外取締役の導入促進論および会社統治改革論の主張そ ものを、妥当ではないと主張しようとしているわけである。　
詳しく述べる。社外取締役の導入促進運動ひいては会社統治改革運動が進む中で、会社は株主 も であることが


























































































































































































































































































































































図表 2　名目 GDP と雇用者報酬






































































































































































































































































的とするのか否か」という根本的な考え方の採否を俎上に載せて、公の議論によって国民的な合意を形成しようとしたならば、程度の差はありこそすれ、いまなお日本にお てもドイツ フランスと同じ考え方が採用されるであろ 。　
一番最初に議論すべきこと、すなわち、 「全ての利害関係者の利益を重視し、国の経済の中期 期 成長力の維持





















































































































































































































































社外取締役は社内の役員報酬を決定する組織で中心的な役割を果たす建前 ので 報酬 増える、または、報酬増

















会社統治の問題に関心を持っ 理由の一つは、自分と経営陣の報酬を大幅に引き上げた と考えてい からではないかと察している方もいると思われ 。　
最近の統計に基づく分析を見ていないので推測しか述べるこ はできないけれども、依然として役員報酬は固定報
































































































企業の重役だ。自分の会社の株やス ク・オプションは大量に持ってい かもしれないけれど、それはその会社を創業して手に入れた ではなく、給与パッケージの一部としてその資産を受け取っている。して、この人たちの給与パッケージに何が入るかを決めるのはだれだろう？うん、ＣＥＯたちは報酬委員会が自分 給料 決めるのだと声高 言いたが んだが、そ 委員会を指名するのは…委員会が審査するはずのＣＥＯ自身だ。　





















































年 CEO 報酬 労働者報酬 S&P500
CEO・
労働者報酬比
1（（5 　（（  85 113  20
1（（3  100 100 100  22
1（（8  13（ 102  （3  30
1（8（  255  （（ 11（  5（
2000 188（ 103 384 383










































研究者、Ｍ＆Ａの専門家などがテレビや新聞などに登場して見解を述べていた。 かし 法曹界、法学界、商学の世界、Ｍ＆Ａの世界を多少なりとも知っていた者は今も記憶していると思う。すべての登場人物がそうだったとまでは言えないものの そこに登場した人が、訴え 提起した側の関係者だったり、提起 れた側の関係者だったり、必ずしも中立的ではない人がそのことを明示することなく発言していたことを。訴訟の両当事者によるマス・メディアに対する働きかけもか りなものだったと伝えられている。　
つまり、一般の視聴者はマス・メディアに登場して見解を述べている人と訴訟の両当事者との間 利害関係を知ら







































































































































































































































ざまな交渉費用を長期にわたって低く抑えることが出来ている ではないか。株式の持合は生産性の向上に役立っているはずだという仮説にも一理あるのではないだろうか。株式の持合が為されなかつた場合と比べて、株式の持合があったが故に生まれた、 「 継続して収益を上げ続けるような取引
（プロジェクト）
」も在るはずである。













為による損害の額が大きく見えてしまっている可能性がある。また、予防のための費用というものは大きな額をかければかけるほどそ 予防の効果が逓減 ていくも であることも忘れられているようである。　
内部統制のための費用やさまざまな法や規範を遵守するための費用がすでに費用倒れになっていて、内部統制や法
令遵守を担当してい 従業員 中から、内部統制や法令遵守手続が生み出す効用に見合わない数 担当者を企画、生産、営業の現場に復帰させた方が、会社にとつて生産性が向上するというだけでなく 担当者にとつてもより生きがいのある生活を送ることができるという仮説もも とも ところがあ 思われ 内部統制や法令遵守 仕事は大切な仕事ではあるが、一方で実情はアリバイ
（不存在証明）
作りの仕事だというところがある。つまり、従業員、役












































































































利害関係者である株主、債権者、従業員、取引先、地域社会など その会社にふさわしい均衡状態を互いに維持しようとしながら牽制し合うことが不可欠であろう。しかし、こ らの利害関係者 中で株主たる機関投資家については、その持っているひとかたまりの議決 から生まれる力 、お金を持っていることから生まれる力 いう、二つの力の大きさを考えると、現在の機関投資家の有し 様々な力は会社の利害関係者の中で均衡を失し 大きさになっている可能性が高いと考える。そ て支配株主 信認義務といつた未完成な法理論以外 機関投資家を制御で るのは最終的には国だけであ 。　
もしも、 「会社というものを上手に制御するためには、株主、債権者、従業員、取引先 どの会社の利害関係者が
その会社にふさわしい均衡状態を維持するために牽制し合うこ が不可欠 ある」という観点、すなわち、様々な実態を有する（株主た ）機関投資家も会社自身と同様に牽制
（監視）
されなければならないという観点から、会社法、

















































































































































































































































（引用元 :右の図表 10 は、内閣府のウエッブ http : //www5.cao.go.jp/j-j/wp/wp-je12/h05_hz0301
21.html で公開されている。）




（引用元：この図表 11 は、新井亮一『ブルムバーグセミナー　2014 年 12 月 18 日』
http : //first.bloomberglp.com/jp/irfocusday/pdf/SK5.pdf の五頁で公開されてい
る。）

































して日本の会社は利益を生み出していな で」という理由には根拠がない。それゆえ、 （ｂ） 「ＲＯＥ
8％
図表 12　インフレ率を調整した実質 ROE は日米で差はない
（引用元：この図表 12 は新井亮一『ブルムバーグセミナー　2014 年 12 月 18






































































































































何らかの義務を負担させるべきでは か いう議論はある まさに真剣に考えるべき時だと言って良い。逆に言えば、このほかには、現時点で、機関投資家の機会主義的な行動を抑止する効果的な方法は 個別に行政による介入をしたり、個別に特別な緊急立法でもしない限り ないと思われる。 ）　



























































































































































なく自治法規に優先する効力のあ 会社法など社団に関する法の適用を受けるからである。機関投資家の行為も株主の行為として裁判所によって制御され ことに る。
（例えば、会社と機関投資家との対話で会社が機関投資家だけへ情報を

































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































と日本経済構造的原因と再生への原動力の解明』四頁─五頁、一四一頁─一四二頁（日本経済新聞社、二〇一二） 。 ） 。
（
4（）　
浜田宏一『アメリカは日本経済の復活 知つてい 』四九頁（講談社、二〇一三） 。
（
50）　


















































成毛建介（日本銀行パリ事務所） 『フランスにおける企業統治の特徴と改革 動きについて』一頁（海外 務所ワーキングペーパ
ーシリーズ







































































































































































































































































































































































































































































































もしれない。そうだとしても、私たちにも幸福につながる堅気なやり方と堅気でないやり方の違いを見分け 分別くら 残ってい と思うのだが、どうだろうか。
（
（（（）　
小林秀雄『小林秀雄対談集』三二八頁（講談社、二〇〇五） 。
（
（（（）　
三輪芳朗／Ｊ・マーク・ラムザイヤー『経済学の使い方実証的日本経済論入門』二三二頁（日本評論社、二〇〇七） 。
（
（（（）　
三輪・ラムザイヤー・前掲注
（（（・二五七頁の注
14を参照。
法学志林
　
第一一三巻
　
第二号

一一四
（
（（（）　
エズラ・ボーゲル（広中和歌子・木本彰子訳） 『ジャパン・アズ・ナンバーワンアメリカへの教訓』 （ＴＢＳブリタニカ、一九七
九）が出版されたのは、一九七九年六月で一九八〇年一〇月には第二九刷まで売り上げを伸ばしている。また、いわゆるバブル景気の時代は一九八七年から一九九〇年である。確か、そのバブル景気の真っ最中の一九八八年前後に、
C
aliforniaP
ublicE
m
ployees ’R
e-
tirem
entSystem
（名刺によれば当時は
C
aliforniaP
E
R
S ）が当時の経団連会館で開催したおそらく最初のセミナーで、
B
oardof
A
dm
inistration
の
M
em
ber
だった
M
r.R
obertF
.C
arlson
と名刺を交換し、言葉を交わしたことがある。私の記憶が正しければ、
M
r.C
arlson
はカリフォルニア州の規制を変えさせて年金基金による株式投資への道を切り開いた人物である。
　　
当時はいわゆるアクティブ運用が中心だった時代ではあるが、日本の会社の配当とキャピタル・ゲインを例えばカリフォルニアの公
務員の年金が取ってゆこうとするのであれば そのあと、わたくしたち日本人の年金の運用の成果はどこから手 入れたら良いのか現在のやり方で良いのか、という問題は今でも残っている。
　　
追記
　
米国の公的年金や財団などが構成員となっているロビー団体（法案通過運動をする団体）である米機関投資家評議会（ＣＩ
Ｉ）が昨年安倍首相に「独立社外取締役は［取締役］全体の三分の二以上に」という提言書を送っていたと報道された（二〇一五年九月一一日日本経済新聞朝刊一二版一五頁） 。本研究の結果に従うと、受け入れることが出来ない提言である。
　
三輪芳朗・
J.M
arkR
am
seyer 「改正会社法、コーポレートガバナンス・コードと『社外取締役』 」大阪学
院大学経済論集二八巻二号（予定）を原稿の段階で参照することができました。改めて心より御礼を申し上げます。
